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は じめに
我々が前稿で明らかにしたように1),日本経済は1975年から85年にかけて電
子機械の生産とその輸出の拡大を主な武器 として,根強い停滞圧力が働 く中で,
3回の景気拡大を達成し,そ れによって,先 進国の中で最も順調な経過を辿る
ことができたのであるが,低 成長と省エネによる輸入の伸 びの鈍化の中での輸
出の拡大は貿易黒字の急速な拡大 を生 じさせ,そ れは貿易摩擦の急激な激化 と
急激 な円高をもた らした。その結果,76年や83～84年におけるような輸出主導
の景気拡大は86年になると最早全 く不可能 となって しまったのである。そ して,
そうした輸出拡大の困難を一番大 きな要因として,そ れまで極めて高い伸びを
続けてきた半導体やコンピュー ターやビデオテープレコーダーを中心 とする電
子機械の生産に関 してもそれまでのような高い伸 びはとても望めなくなったの
である。
さらに,70年代後半にはまだ景気拡大に重要な役割を果 していた国家財政 も
低成長の中での財政支出の無理な拡大 によって70年代末にはすでに極めて困難
な状況に陥 り,80年代に入ってか らは十分な景気対策を立てることが全 く不可
能 となってしまっていたのである。
こうして,1986年の時点で 日本経済はそれまでのような形で景気拡大を達成
することは最早全 く不可能となり,完全 に行 き詰って しまったのである。
1)拙稿 「停滞傾向持続下の景気拡大」『商学討究』,第47巻第2・3合併号,1997年参照。
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それにもかかわらず,日 本経済は86年末からしだいに拡大を始め,87年後半
か らはその速度を速めていき,結局,規 模 に関 しても,持続期間に関 して も75
年以降のどの景気拡大をも越える景気拡大 を達成することとなったのである。
一般に平成景気 と呼ばれているこの景気拡大は普通バブルが主役 を演 じたと
されてお り,また,大 まかに言ってそれに間違いはないのであるが,バ ブルが
どのようにして景気拡大に寄与 したか,また,それ以外の要因はなかったのか,
あったとすればそれはどのように して景気拡大に寄与 したか,ま た,そ れがバ
ブルとどのように絡み合いながら景気拡大が達成されたか,と いう点に関 して
は十分明らかにされていないように思われる。 しか し,こ うした点が明 らかに
されなければ,こ の景気拡大の理解は極めて漠然 とした不十分なものにとどま
るであろうし,ま た,こ の景気拡大か ら90年代 に入ってからの 日本経済(平 成
不況及びその後の 日本経済の深刻 な低迷)を 分析 していくための有益な指針を
取 り出す こともで きないであろう。
そこで,本稿では,上のような点を明確にしなが ら平成景気の展開過程を辿っ
てい くことによって,平 成景気の論理的な理解 を試みるとともに,90年代の日
本経済を分析 していくために有益 と思われるい くつかの点を摘出してみること
にしたい。
第1節 概 観
平成景気は経済企画庁の 「景気の基準 日付」 によると,1986年12月か ら1991
年2月 までの51ヶ月となっている。
まず,こ の景気拡大過程における鉱工業生産の動向を見てみると第1-1表
のようになる。87年前半の伸びは第1四 半期0.9%,第H四半期0.0%でまだ極
めて停滞的であったが,後 半になると3%台 の高い伸びが2期 続 き拡大は大 き
く加速 した。88年に入 ると伸びは2%台 から1%台 へ と落ちていったが,89年
第1四 半期にはまた3.0%と高い伸びに復帰 した。こうして,87年後半か ら89
年初めにかけて生産は堅調な伸びを続けたが,89年第II四半期からは4期 にわ
平成景気の展開 77
第1-1表 四半期毎の鉱工業生産指数(季 節調整値,1990年=
100)とその伸び率(前 期比)
指 数 伸び率(%) 指 数 伸び率(%)
86年 89年
1 80.2 一〇.2 1 95.5 3.0
H 80.2 0.0 H 96.3 0.8
皿 80.0 一〇.2 皿 96.1 一〇.2
IV 79.9 一〇,1 IV 96.4 0.3
87年 90年
1 80.6 0.9 1 97.3 0.9
H 80.6 0.0 H 99.3 2.1
皿 83.5 3.6 皿 100.9 1.6
IV 86.4 3.5 IV 102.3 1.4
88年 91年
1 88.8 2.8 1 102.7 0.4
H 90.2 1.6 H 102.1 一〇 .6
皿 91.3 1.2 皿 101.7 一〇.4
w 92.7 1.5 IV 100.5 一1 .2
(出所)通 産省編 『平成2年 基準 鉱工業指数総覧』,同 『鉱工業
指数年報』 より作成.
第1-2表 年毎の鉱工業生産指数(1990年==100)とその伸び率
年 指 数 伸び率(%) 年 指 数 伸び率(%)
81 68.5 1.0 87 82.8 3.4
82 68.7 0.3 88 90.8 9.7
83 70.7 2.9 89 96.1 5.8
84 77.4 9.5 90 100.0 4.1
85 80.3 3.7 91 101.7 1.7
86 80.1 一〇 .2 92 95.5 一6 .1
(出所)第1-1表 に同 じ.
たって0%台 のわずかな増大乃至マイナスが続 き拡大は大 きく減速 した。その
後,90年agll四半期から1%台 ～2%台 の伸びが続 きまた一時持ち直したが,91
年に入 ると伸びは再び0%台 に落ち,第ll四半期からはマイナスが続 き,不況
へ と突入 していった。
鉱工業生産を年毎に見てみると(第1-2表),87年は3.4%の増大にとどまっ
ていたが,88年は9.7%と前回の景気拡大時の84年の9.5%を越えるかな り高い
伸びとなっている。その後,伸 びは大 きく落ちていったが,89年,90年の両年
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はそれぞれ5.8%,4.1%とまだ
比較的高い伸 びを維持 してい
る。
次に,設備投資を見てみると,
製造業の設備投資(第1-3表)
は86年第1四 半期か ら87年第皿
四半期までマイナスが続いてい
たが,続 く第IV四半期 にプラス
に転 じ,88年第1四 半期か らは
2ケタの伸びとなった。そして,
88年第皿四半期か らは89年第1
四半期 までの3期 にわたって
30%前後から40%を越 える極め
て高い伸びを続けた。その後伸
び率は落ちたが,90年第1四 半
期 に一度だけ1ケタとなったこ
とを除けば,91年第fi四半期に
至 るまで2年 以上の長期 間にわ
たって20%前後の比較的高い伸
びを持続 した。
これを年毎に見てみると(第
1-4表),87年はまだマ イナ
スであったが,88年から89年に
かけては25%前後のかなり高い
第1-3表 四半期毎の製造業の設備投資額
とその伸び率(前年同期比)
(単位 億円,%)
投資額 伸び率 投資額 伸び率
86年 89年
1 32,773一2 .0 1 49,42940.7
H 30,015一3 .2 H 38,32319.2
皿 31,956一11 .5 皿 49,50822.0
w 28,676一14 .7 w 48,33021.7
87年 90年
1 28,911一11 .8 1 53,8639.0
H 28,283一5 .8 H 47,35123.6
田 31,232 一2 .3 皿 60,20621.6
w 30,2015.3 IV 56,52817.0
88年 91年
1 35,14121.5 1 63,96818.8
H 32,14813.7 H 56,24618.8
皿 40,57129.9 皿 64,9877.9
1V 39,69631.4 w 58,0712.7
(出所)大 蔵省編 『法人企業統計季報』 よ り
作成。
第1-4表 年毎の製造業の設備投資額とそ
の伸び率
(単位 億円,%)
年 投資額 伸び率 年 投資額 伸び率
81 98,972 8.887 118,627一3 .9
82 101,3432.488 147,55724.4
83 98,962 一2 .3 89 185,59025.8
84 118,70219.990 217,94817.4
85 134,17513.091 243,2721ユ.6
86 123,420一8 .0 92 204,661一15 .9
(出所)第1-3表 に同じ.
伸 びとなってお り,90年にも17.4%とまだ高い伸びが続いている。91年になる
とだいぶ伸び率は低 くなっているが,そ れでもその年の前半まで20%近くの伸
びが続いたため,ま だ2ケ タの伸びは維持 している。
生産 と設備投資の前のピークから平成景気を含む第11循環(戦 後第11番目の
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第1-5表1975年以降の各循環における鉱工業生産(1990年基準指
数による)の前のピークからそれぞれの循環のピークまで
の増大率
前のピーク 各循環でのピー ク 増大率(%)
第8循環
第9循環
第10循環
第11循環
57.4(73)
57,4(73)
68.7(82)
80,3(85)
56.7(77)
68.7(82)
80.3(85)
101,7(91)
一1.2
19.7
16.9
26.7
(注)カッコ内はそれぞれのピークをつ けた年.な お,第8循 環は75
年4月 から77年10月まで,第9循 環は77年11月か ら83年2月まで,
第10循環は83年3月か ら86年11月まで,第11循環は86年12月か ら
93年10月までである.
(出所)第1-1表 に同 じ.
第1-6表1975年以降の各循環における製造業の設備投資の前の
ピークからそれぞれの循環のピークまでの増大率
(単位 億円,%)
前のピーク 各循環でのピー ク 増大率
第8循環
第9循環
第10循環
第11循環
76,303(74)
76,301(74)
101,343(82)
134,175(85)
61,989(77)
101,343(82)し
134,175(85)
243,272(91)
一18.8
32.8
32.4
8L3
(注)第1-5表 の注に同 じ.
(出所)第1-3表 に同じ.
景気循環)で のピークまでの増大率 を年毎の数字で見てみると,第1-5表 に
見 られるように,生 産では85年の80.3が前のピークで,こ の循環でのピークで
ある91年の101.7まで26.7%の増大となっている。また,第1-6表 に見 られ
るように,設 備投資では85年の13兆4,175億円が前のピークで,こ の循環での
ピークである91年の24兆3,272億円まで81.3%の増大 となっている。そして,これ
ら両表か らわかるように,生産と設備投資のこの循環 における増大率は75年以
降のどの循環における増大率よりも大 きなものとなっている。
それは ともあれ,上 のように,87年に入って生産の拡大が始まったが,設 備
投資の方はまだマイナス乃至1ケ タの伸 びにとどまっており,その本格的な拡
大は88年に入ってか ら始まったのであるか ら,以下,87年を景気回復過程とし,
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88年以降を本格的な景気拡大過程 として平成景気を検討 していくことにしよう。
第2節 景気回復の諸要因
1.政府の景気対策 ・輸出の動向
87年における景気回復の要因を考察するために,さ しあた りまず,政 府の景
気対策や輸出の動向について見てみることにしよう。
まず,政 府の86年度か ら87年度にかけての景気対策2)を結果において見てみ
ると(第2-1表),86年度は歳出総額,公 共事業関係費ともそれぞれ1.2%,
1.6%と極めて低い伸びにとどま
っているし,財 政投融資 も5.1%
と低い伸びにとどまっている。こ
うしたことの結果として,国 ばか
りでな く地方や公団なども含めた
公共事業全体を表わす国民経済計
算 にお ける公的固定資本形成 も
4.9%と低い伸 びに とどまってい
る。
87年度になると歳出総額,公 共
第2-・1表 歳出総額,公共事業関係費,
財政投融資,公的固定資本形成
(名目)の伸び率
(単位%)
年度 歳出総額
公共事業
関 係 費
財政投
融 資
公的固定
資本形成
86 1.2 1.6 5.1 4.9
87 7.6 5.5 28.1 8.9
88 6.5 一9 .6 7.0 1.4
89 7.1 10.9 11.8 6.2
90 5.2 一6 .1 8.5 8.4
(出所)大蔵省編 『財政統計』,経済企画庁
編 『国民経済計算年報』より作成.
事業関係費はそれぞれ7.6%,5.5%と伸びを高めているし,財政投融資は28.1%
と久々の極めて高い伸びとなっている。こうした政府のかな りの意気込みを反
映 して,公的固定資本形成 も8.9%と比較的高い伸びとなっている。こうして,
当時の厳 しい財政事情を考慮すれば,政 府はかなり大胆な景気対策を実施 した
と言えるが,全 体で9%程 度の公共事業の伸びでは景気回復に対してごく小 さ
な補助的な役割 しか果せなかったと言ってよいのではないかと思われる。
2)86年度から87年度にかけての政府の景気対策の具体的内容については,大 蔵省編
『財政金融統計月報』1987年1月号及び1988年1月号 を参照。
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ここで,ついでに,同じ表で本格的な景気拡大過程が展開された88年度か ら90
年度にかけての政府の役割について も見てお くと,この間,国 の歳出総額の伸
びは5%台 か ら7%台 の従来に比べればやや高い水準で推移 したが3),そのう
ちの公共事業関係費は88年度は10%近くのマイナスとな り,その後,89年度は
10%を越 える高い伸びとなり87年度の水準 をごくわずか越えたが,90年度には
また6%を 越える大きなマイナスとなるというように,こ の間,極 めて不安定
な形で,ま た,全 体 としてかなり低い水準で推移 した4)。これに対 して,財 政
投融資は89年度には10%を越 えた し,こ れを挟 む88年度 と90年度 もそれぞれ
7.0%,8.5%の伸びで,こ の間比較的高い伸 びを続けたが,こ れらも特に高い
伸びというわけではない。こうして,こ の間,国 の財政面,金 融面からの支出
や融資は全体 としてあまり高い伸びとはならなかったのであり,こ うした事情
を反映して,公 共事業全体を表わす国民経済計算における公的固定資本形成 も
88年度は前年度の比較的高い伸びか ら一転 して1.4%という低い伸びにとどま
ったし,その後,89年度,90年度にはそれぞれ6.2%,8.4%と伸びを高めていっ
た ものの,結 局あまり高い伸びとはならなかった。
こうした事情から見て,88年かち90年にかけての景気拡大に対 しても政府は
ごく小 さな役割 しか果すことがで きなかったと考えてよい と思われる。
続いて,第2-2表 で輸出の動向を数量指数で見てみると,86年にマイナス
となっていた輸出は87年にな
りプラスに転 じたが,0.4%
とほとんど横ばいに終ってい
るし,絶対水準でも85年の水
準以下にとどまっている。 し
たがって,輸 出は全体 として
第2-2表 年毎の輸出数量指数(1990年=・100)
とその伸び率
年 指 数 伸び率(%)年 指 数 伸び率(%)
「0
ρ0
75
8
8
8
86.9
85.7
86.0
4.6
-1.4
0.4
88
89
90
91.1
95.0
100.0
5.9
4.3
5.3
(出所)日 本関税協会 『外国貿易概況』より作成.
3)80年代に入ってからの歳出総額などの伸 びについては,前 掲拙稿 「停滞傾向持続
下の景気拡大」,81pを参照。
4)88,89,90年度の公共事業関係費の実際の額 は,そ れぞれ,6兆6,760億円,7
兆4,055億円,6兆9,556億円であ り,これらを平均すると7兆124億円とな り,87
年度の7兆3,866億円より3,700億円余 り少ない額となる。
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は景気の回復には何の役割 も果すことができなかっとた考えてよいであろう。
先の場合 と同様,同 じ表で88年か ら90年にかけての輸出の動向についてもつ
いでに見てお くと,この期間はやや伸びを高めてはいるが,4%台 から5%台
のあまり高 くない伸びに終っている。 したがって,先 の政府の場合 と同様,輸
出も全体 としては景気の拡大に対 してごく小 さな役割 しか果すことができなか
ったと考えてよいであろう5)。
2.金利低下,及 び,地 価高騰にともなう住宅建設の増大
前項で明らかに したように,87年の景気回復に対 して,輸 出は全体 としては
何の役割 も果せなかったし,政府の景気対策 もごく小 さな補助的な役割 しか果
せなかったのであるが,そ れでは景気回復をもたらした主要な要因は何だった
のであろうか。
第2-3表 鉱工業生産特殊分類(1990年=100)の各項 目の伸び率
(単位%)
年 鉱 工 業 資 本 財 建 設 財 健 築 用) (土木用)
86 一〇 .2 一1 .1 一〇 .1 一〇.2 一〇 .6
87 3.4 3.3 5.7 7.1 0.9
88 9.7 15.5 7.7 8.1 7.1
89 5.8 9.9 3.9 4.8 0.9
90 4.1 5.6 2.6 2.6 2.6
年 生 産 財 消 費 財 (非耐久消費財) (耐久消費財)
86 一1.2 2.1 1.9 2.3
87 4.5 1.0 2.5 一〇 .8
88 9.6 6.0 5.9 6.1
89 5.5 4.1 3.5 4.9
90 3.6 4.2 2.8 5.8
(出所)第1-1表 に同 じ.
5)もっとも,輸出が全体 としてはこの ように低迷 している申で,後に見るように,87
年か ら88年乃至89年にかけて半導体素子や集積 回路や通信機器の輸出が,また,87
年か ら90年にかけて乗用車のうちの普通車の輸出が大 きく伸 びているのであ り,
これ らの品 目の輸出の拡大は景気の回復 ・拡大に重要な役割 を果 したのである。
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これを解明するために,鉱 工業生産指数の特殊分類の各項目の87年における
伸び率を見てみることにしよう。
第2-3表 か らわかるように,特 殊分類の各項目のうちで87年に一番高い伸
びとなっているのは建設財の5.7%で,生産財の4.5%がこれに続いている。平
均の3,4%より高い伸 びとなっているのはこれ らの2つの項目だけで,資 本財は
3.3%とわずかではあるが平均 を下 回る伸 びにとどまっているし,消 費財は
1.0%と平均 を大 きく下回る低い伸びに終っている。また,消 費財の うち,非
耐久消費財は2.5%とまず まずの伸びであったが,耐 久消費財は一〇.8%とマイ
ナスに終っている。
この鉱工業生産特殊分類の各項目の伸び率か ら,87年における景気回復は建
第2-4表 新設住宅着工戸数とその伸び率
(単位 戸,%)
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(出所)建設省監修 『建築統計年報』より作成,
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設財生産主導の景気回復であったと言うことができる。そして,さ らに,建 設
財のうちでは,土 木用のそれが0.9%とほとんど横ばいに終っているのに対 し
て,建 築用のそれが7.1%とかな り高い伸 びとなっていることか ら,87年にお
ける景気回復は住宅建設の増大に主導されたものであることがわかる。
そこで,次に,87年における住宅建設の動向について見てみることにしよう。
新設住宅着工戸数は第2-4表 に見 られるように,80年代前半は大 きく低迷
していたが,86年には10.4%と2ケタの伸びとなり,続 く87年には22.7%と極
めて高い伸びとなっている。実際の戸数でも87年には167万4,300戸となり,当
時 としては,73年,72年に次 ぐ史上3番 目の大 きな数となっている。
このように,86年か ら87年にかけて住宅建設が大 きく増大 したのであるが,
その第一の原因が当時の金利の異常な低下にあることは間違いないであろう。
公定歩合(第2-5表)は86年 初めには5.0%であったが,86年1月末 に4.5%
に引 き下げ られた後,さ らに続いて4回 にわたって引き下げられ,その結果,87
年2月 には2.5%という史上最低の極めて低 い水準 となった。 しか も,そ の極
めて低い水準が89年5月末まで2年3ヶ 月余 りにもわたって維持 されたのであ
る。これにともなって,住 宅ロー ン金利 も引き下げられてい き,た とえば,都
市銀行の住宅ローン金利(第2-6表)は86年1月 末にそれまでの7.68%から
7.50%に引き下げられた後,さ らに続いて5回 にわたって引き下げられ,そ の
第2-一5表
公定歩合の推移
(単位%)
年 月 日
83.10.22 5.00
86.1.30 4.50
3.10 4.00
4.21 3.50
11.1 3.00
87.2.23 2.50
89.5.31 3.25
(出所)日本銀行編『経
済統計年報』
第2-6表 都市銀行の住宅ローン金利(固定
金利)の推移
(単位%)
年 月 日 年 月 日
85.12.23 7.68 87.6.29 6.12
86.1.27 7.50 10.1 6.30
3.24 7.32 11.2 6.60
4.21 7.02 88.4.1 6.48
87.2.28 6.66 10.1 6.60
4.1 6.48 89.10.2 6.78
(出所)第2-5表 に同 じ.
結果,87年6月末には6.12%と
いう低い水準 となり,その後も
6%台の低い水準が長 く維持さ
れた。また,住 宅金融公庫の貸
出金利(第2-7表)も86年1
月初めにそれまでの5.5%から
5.4%に引 き下げ られた後,さ
らに続いて3回 にわたって引き
下げられ,そ の結果,87年6月
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第2-7表 住宅金融公庫の貸出金利(個人住
宅)の推移
(単位%)
年 月 日 年 月 日
78.6.2 5.50 88.3.1 4.50
86.1.9 5.40 5.20 4.35
4.18 5.25 10.13 4.55
87.3.30 4.70 89.1.24 4.40
6.19 4.20 8.23 4.55
12.8 4.60 90.3.19 5.30
(出所)第2-5表 に同 じ.
には4.2%という低い水準となり,その後も4%台 の低い水準が長 く維持された。
このような金利の異常な低下が86年か ら87年にかけての住宅建設の増大の基
本的要因と考 えられるが,し かし,それだけではこの時期の住宅建設の増大を
すべて説明することはできない。
なぜなら,第2-4表 に見 られるように,こ の時期の住宅建設の増大では持
家や分譲住宅も増大 したが,何 といって も貸家の増大が目立っているからであ
る。持家の着工戸数は86年には2.7%のわずかな伸びにとどまっているし,87年
には2ケ タの伸びとはなったが,14.5%という平均と比べるとだいぶ低い伸び
にとどまっている。絶対数でも87年には54万6,316戸となっているが,こ れは前
のピークの73年の76万4,996戸と比べるとまだだいぶ低い水準にとどまってい
る。また,分 譲住宅は86年にはまだ減少を続けてお り,87年になって2ケ タの
伸 びとなったが,持 家よりさらに低い12.1%の伸びにとどまっている。絶対数
でも87年には24万6,861戸となっているが,これも前のピークの73年の36万6,701
戸と比べるとやはりまだだいぶ低い水準にとどまっている。これらに対 して貸
家の場合 には86年にすでに22.5%と極めて高い伸びとなり,87年には33.0%と
さらに一層高い伸びとなっている。絶対数でも87年には85万8,727戸を記録 し,
前のピークである72年の79万9,724戸を大 きく越 え,史上最高となっている。
こういうわけで,86年から87年にかけての住宅建設の増大はかなり貸家建設
の増大に片寄っているのである。 したがって,こ の時期の住宅建設の増大は単
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なる金利の低下だけでは説明で きないのであ り,当時の地価の急騰も要因とし
て導入 してこなければならないのである。
地価(第2-8表,第2-9表)は 東京圏の商業地では83年からすでに上昇
率を高めていたが,85年には10%を越える上昇 とな り,86年,87年にはそれぞ
れ48.2%,61.1%という異常な高騰を記録 した。そして,こ の東京圏における
地価上昇は一年遅れで大阪圏,名 古屋圏,地 方の商業地へ と波及 していった。
さらに,こうした商業地での地価高騰 は住宅地にも波及 していき,東京圏では86
年か ら住宅地の地価高騰が始 まった し,それが,や は り,一年遅れで大阪圏,
名古屋圏,地 方へ と波及 していった。東京圏では85年にはまだ3.0%の上昇に
とどまっていた住宅地の地価は86年には一挙 に21.5%も上昇 し,翌87年には
68.6%という異常な高騰 を記録 した。大阪圏では86年にはまだ3.4%の上昇に
とどまっていたが,87年には18.6%という大きな上昇となり,その後 も一層大
きく上昇 していった。名古屋圏の住宅地の地価 も86年にはまだ1.6%の上昇に
とどまっていたが,87年には7.3%と上昇率を大 きく高め,東 京圏や大阪圏ほ
どではないが,そ の後も大 きな上昇を続けた。こうした住宅地の地価高騰にと
第2-8表 商業地の地価公示価格の変動率の推移
(単位%)
年 全国平均 東 京 圏 大 阪 圏 名古屋圏 地方平均
80 6.7 10.8 8.7 7.1 4.9
81 6.7 8.3 8.5 6.6 5.9
82 5.8 5.7 7.1 5.4 5.7
83 4.0 4.2 4.1 3.5 4.0
84 3.5 5.5 3.9 2.7 2.8
85 3.8 7.2 5.0 2.7 2.6
86 5.1 12.5 7.0 3.3 2.5
87 13.4 48.2 13.2 6.4 2.9
88 21.9 61.1 37.2 16.8 5.4
89 10.3 3.0 35.6 21.0 7.6
90 16.7 4.8 46.3 22.4 15.4
91 12.9 4.1 8.1 19.1 16.3
92 一4 .0 一6 .9 一19 .5 一7 .6 0.4
(注)各年1月1日 現在の価格の前年比.
(出所)国 土庁 『地価公示』
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第2-9表 住宅地の地価公示価格の変動率の推移
(単位%)
年 全国平均 東京圏 大阪圏 名古屋圏 地方平均
80 12.3 18.3 13.5 14.2 9.0
81 11.4 14.1 12.6 12.3 9.8
82 8.3 7.4 9.3 7.9 8.5
83 5.1 4.1 5.3 4.5 5.6
84 3.0 2.2 3.6 2.4 3.5
85 2.2 1.7 3.0 1.6 2.4
86 2.2 3.0 2.6 1.4 1.7
87 7.6 21.5 3.4 1.6 1.2
88 25.0 68.6 18.6 7.3 1.9
89 7.9 0.4 32.7 16.4 4.4
90 17.0 6.6 56.1 20.2 11.4
91 10.7 6.6 6.5 18.8 13.6
92 一5.6 一9.1 一22.9 一5 .2 2.3
(注)第2-8表 の注に同 じ.
(出所)第2-8表 に同じ.
もなって,増 大する固定資産税を支払うため,ま た,増 大す る相続税を少しで
も減 らすため,超 低金利の基礎のもと,86年から87年にかけて貸家建設が急増
していったのである。
この地価高騰には,も ちろん,超 低金利だけでな く,折からの金融 自由化=
国際化や情報化の進展にともなうオフィス需要の増大や中曽根内閣の 「民活」
路線による建築諸規制の緩和や国公有地の高値での払下げ等々,様 々な要因が
複合的に作用 した と見 られる6)。しかし,超低金利による豊富な資金供給 とい
う条件がなければ土地取引には大 きな制約が課 されたのではないと思われるの
であり,そ の意味で,や は り,超低金利こそが地価高騰=バ ブルの基本的要因
と言ってよいのではないかと思われる。こうして,結 局の ところ,超 低金利そ
れ自体 と,そ れを基本的要因とする地価高騰が相侯って作用 して,86年から87
年にかけて住宅建設が大 きく増大 していったのである。
それでは,こ の超低金利の元となった公定歩合の異常なまでもの引 き下げは
6)これに関しては,例 えば,鈴 木郁雄 『つ くられた土地狂乱』(新日本出版社,1988
年)を 参照。
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なぜ行われたのであろうか。これには当時の行 き過ぎた円高の是正という目的
やアメリカや西欧諸国からの貿易黒字減らしのための内需拡大要求 という外圧
もその要因として作用 したことは間違いないであろうが,し かし,何 と言って
もそれは,当 時日本が直面 していた経済の深刻な行 き詰 りか らの脱出という至
上命令か ら出てきた と考えるべ きではないか と思われる。
初めに述べたように,日 本経済は1986年の時点で貿易摩擦の激化や急激な円
高による輸出の低迷,そ れを主要要因とする電子機械生産の伸び悩み,財 政危
機の激化によってそれ までのような景気拡大を繰 り返すことは最早全 く不可能
となっていたのであ り,この困難から逃れるためには,最 後に残 った政策手段
である金融の力をフル稼働 させるほかなかったのである。こうした当時の状況
が公定歩合の異常なまでもの引き下げを実行させることになった基本的要因で
あると考えるべ きではないかと思われるのである。
以上のようなわけで,当 時日本経済が直面 していた経済の深刻 な行 き詰 りか
らの脱出という至上命令が基本的要因となって公定歩合の異常なまで もの引き
下げが行われ,そ れによる市場金利の低下と地価の急騰によって86年から87年
にかけて住宅建設が急増 し,それが主要な要因となって87年における景気回復
が可能 となったと考えられるのである。
3.景気回復の内的要因
前項で述べたようなわけで,87年における景気回復の主要な要因は異常な低
金利やそれを基本的要因としてもたらされた地価急騰の結果 として住宅建設が
大 きく増大 したことにあると考えられるのであるが,し か し,それだけではそ
の景気回復が設備投資の拡大 をともなう本格的な景気拡大へ とつながってい く
のは困難であったであろう。なぜなら,先の第2-4表 か らわかるように,住
宅建設の増大は決して長続 きするものではないし,また,住 宅建設は多 くの産
業部門に対 して広 く需要 を生み出すが,生 産にとっても設備投資にとっても主
導的産業となっている電気機械工業に対 して特に大 きな需要を生み出すわけで
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第2-10表 鉱工業主要部門の生産指数(1990年=100)とその伸び率(%)
年 鉱 工 業 鉄 鋼 非鉄金属 金属製品 一般機械
87 82.8 3.4 87.92.0 83.57.5 85.03.5 73.7 0.4
88 90.89.7 95.89.0 88.05.4 92.892 86.917.9
89 96.1 5.8 97.72.0 93.66.4 97.1 4.6 96.010.5
90 100.04.1 100.02.4 100.06.8 100.03.0 100.04.2
91 101.71.7 100.80.8 103.63.6 101.11.1 100.30.3
年 電気機械 輸送機械 (除,船舶 ・鉄 道 車 両) (乗用車) 精密機械
87 76.09.0 79.2一1 .4 81.02.4 74.7 1.8 85.40.8
88 87.915.7 85.68.1 87.17.5 78.55.1 89.54.8
89 94.57.5 93.5 9.2 94.3 8.3 89.914.5 92.1 2.9
90 100.05.8 100.07.0 100.06.0 100.011.2100.08.6
91 106.56.5 100.30.3 100.80.8 100.90.9 104.04.0
年 窯業・土石製 品 化 学 (除,医薬品)
石油 ・石 炭
製 品
パルプ・紙・
紙 加 工 品
87 86.03.6 81.3 7.5 83.65.3 87.7一3 .6 82.86.0
88 93.48.6 89.09.5 90.07.7 89.92.5 89.6 8.2
89 96.6 3.4 95.5 7.3 95.96.6 93.74.2 96.07.1
90 100.03.5 100.04.7 100.04.3 100.06.7 100.04.2
91 100.30.3 102.7 2.7 102.22.2 104.84.8 103.13.1
(出所)第1-1表 に同 じ.
はないからである。したがって,87年における景気回復が設備投資の順調な拡
大へ とつながってい くようなものであったとすれば,こうした点を踏まえて,87
年における景気回復 をもう少 し詳 しく検討してみる必要があるであろう。
そこで,今 度は鉱工業生産の動向を業種別で見てみると(第2-10表),87年
は住宅建設の増大を反映 して基礎素材部門でも多 くが平均を越える伸び となっ
ているが,一 番高い伸びとなっているのはやはり電気機械工業で,9.0%と平均
の2倍 以上のかな り高い伸びとなっている。 したがって,こ の電気機械工業の
高い伸びが景気回復にも重要な役割を果 した し,景気回復が設備投資の順調な
拡大へ とつながってい く際にその主要な要因として働いたと考えてよいであろう。
そこで,さ らに,電 気機械工業の中の各項 目の伸びを見てみると(第2-11
表),平均の9.0%を越えているのは電動機,通 信機械,通 信 ・電子部品,半 導
体素子,電 子計算機である。 また,こ れらと関連 して,集 積回路 も平均には及
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第2-11表 電気機械工業の各項 目の生産指数(1990年=100)とその伸び率(%)
年 電気機械 発 電 機 電 動 機 産 業 用電気機械
民生用電
気 機 械
87 76.09.0 73.75.7 78.19.2 76.4 5.2 84.6 3.7
88 87.915.7 80.18.7 86.811.1 83.99.8 94.611.8
89 94.5 7.5 93.216.4 89.12.6 89.36.4 93.6一1 .1
90 100.05.8 100.07.3 100.012.2100.012.0 100.0 6.8
91 106.56.5 96.1一3 .9 100.20.2 108.18.1 116.716.7
年 配線 ・照明用器具 通信機械
民生用電
子 機 械
通信 ・電
子 部 品 半導体素子
87 83.12.8 68.043.8 87.6一5.0 77.5 9.6 74.1 10.4
88 92.911.8 87.228.2 93.8 7.1 86.611.7 85.615.5
89 100.38.0 88.2 1.1 92.4 一1.5 91.7 5.9 92.2 7.7
90 100.0一〇.3 100.013.4 100.08.2 100.09.1 100.0 8.5
91 100.40.4 103.5 3.5 108.78.7 108.08.0 110.910.9
年 集積回路 電子計算機 その他の電子装置 電気計測器 電 池
87 66.88.3 75.813.0 83.6 7.6 75.8一〇.4 83.08.1
88 85.528.0 87.615.6 89.87.4 90.619.5 90.18.6
89 101.018.1 97.511.3 97.0 8.0 96.86.8 92.5 2.7
90 100.0一1 .0 100.02.6 100.03.1 100.03.3 100.08.1
91 106.76.7 104.1 4.1 98.0一2 .0 102.62.6 107.67.6
(出所)第1-1表 に同じ.
ばなかったが,8.3%と平均近 くの伸びとなっていることに注 目してお く必要
があるであろう。これらのうち,他 の項 目が平均程度の伸びにとどまっている
中で,通 信機械 と電子計算機が平均 を大 きく越 える高い伸びとなっている。通
信機械 は大部分単位が台数となっていることもあ り,43.8%と極めて高い伸び
となっているし,電子計算機は単位が金額であるので通信機械 ほど目立 った伸
びとはなっていないが,そ れでも13.0%と平均の9.0%を大きく越えている。
このことから,通信機械や電子計算機の生産が順調に伸び,そ れにともない半
導体素子や集積回路といった電子部品の生産 も順調に伸びてきたことが電気機械
工業が一番高い伸びとなった基本的要因であるということが言えるであろう7)。
こういうわけで,生 産や設備投資を主導すべ き電気機械工業において87年に
7)これらの電子機器や電子部品の生産が順調に拡大した要因については,次節で電
気機械工業における設備投資の拡大について述べる際に一緒に述べることにする。
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すでに通信機械や電子計算機や電子部品の生産が順調に拡大 し,それによって
業種別では電気機械工業が最 も高い伸びを記録 していたのである。
したがって,87年における景気回復ではこうした電気機械工業における順調
な生産拡大という内的要因も重要な役割を果 し,この内的要因に超低金利 と地
価急騰による住宅建設の増大 という政策的に外か ら与えられた一層大 きな需要
要因が付け加わって景気回復が達成されたと考えるべ きであろうと思われる。
第3節 設備投資拡大の諸要因
1.設備投資拡大の特徴
第1節 で見たように,87年に入 って,特 に,そ の後半から景気は順調に回復
したが,設 備投資の方はまだマイナス乃至1ケ タの伸びにとどまっていた。 し
第3-1表 製造業主要部門の設備投資額とその伸び率(
単位 億円,%)
年 製 造 業 基礎素材部門 (鉄 鋼) (非鉄金属) (金属製品)
87118,627一3.9 43,417一1 .7 6,947一24 .9 3,2181.5 5,5773.2
88147,55724.449,14313.2 7,81412.53,80218.1 6,38514.5
89 185,59025.864,67531.610,68936.85,01131.8 8,65635.6
90217,94817.475,59816.913,19723.55,97019.18,9022.8
91243,27211.683,5110.516,64626.17,27921.911,56529.9
年 (窯業・土石製 品) (化 学)
(石油 ・石炭
製 品)
(パルプ・紙
・紙加工品) 力ロ工組立部門
87 4,6462.014,8186.1 2,745一4.2 5,46510.645,415一13 .2
88 5,90327.116,68012.62,337一14 .9 6,22113.859,61531.3
89 8,64846.520,68824.0 3,53951.47,44219.674,44224.9
90 9,3588.225,09821.34,38724.08,68616.788,55919.0
91 9,6453.126,1784.3 5,71930.46,480一25 .4 105,73619.4
年 (一般機械) (電気機械) (輸送用機械) (精密機械)
87 5,850一11 .7 19,992一10 .9 16,058一17 .1 3,514一9 .9
88 7,39826.528,8144.119,24919.94,15418.2
89 10,58543.133,55216.426,03935.3 4,266 2.7
90 13,78230.238,79415.631,56321.24,4193.6
91 15,41911.947,93623.636,9217.05,45923.5
(出所)第1-3表 に同じ.
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か し,88年に入ると設備投資 も2ケ タの伸びを続けるようにな り,景気は本格
的な拡大局面に入っていった。
この88年からの設備投資の拡大における特徴は何と言ってもまず,第3-1
表に見 られるように,そ れまで極めて停滞 していた鉄鋼業や非鉄金属工業 など
の基礎素材部門でも設備投資の拡大が起こり,それが大 きな要因となって製造
業全体 としても75年以降では一・番大 きな拡大 となったことである。
第3-2表 で基礎素材部門の設備投資の75年以前のピークからそれ以降86年
までの間のピークにかけての増大率 と,こ の後者から平成景気 を含む第11循環
(戦後第11番目の景気循環)に おけるピークまでの増大率を比較 してみると,
基礎素材部門全体では76年か ら85年にかけて31.8%しか増大 してお らず,製 造
第3-2表 製造業主要部門の設備投資の75年より前のピークからそれ以降86年
までの間の ピークにかけての増大率(1),及び,こ の後者 から平成景気
を含む循環(第11循環)に おけるピークにかけての増大率(2)
(単位 億円,%)
75年よ り前 の
ピ ー ク
75～86年 の
間 の ピ ー ク
増大率(1)第11循環 におけるピーク 増大率(2)
製造業 76,303(74)13 ,175(85)75.8243,272(91)81.3
基礎素材部門 35,138(76)46,309(85)31.8 83,511(91)80.3
鉄鋼 12,230(74)13,509(76)10.5 16,646(91)23.2
非鉄金属 2,893(74)3,588(85)24.0 7,279(91)102.9
金属製品 3,245(74)6,275(84)93.4 11,565(91)84.3
窯業・土石製品 2,436(76)5,313(85)118.1 9,645(91)81.5
化学 12,560(74)15,663(85)24.7 26,178(91)67.1
石油製品・石炭製品 3,452(76)3,452(76)0.0 6,336(93)83.5
パルプ ・紙 ・紙加工品 3,429(74)4,942(86)44.1 8,686(90)75.8
加工組立部門 13,919(76)62,475(85)348.8105,736(91)6 .2
一般機械 3,974(74)8,276(85)108.3 15,419(91)86.3
電気機械 5,821(74)30,695(85)427.3 47,936(91)56.2
輸送用機械 4,859(76)19,431(85)299.9 36,921(91)0.0
精密機械 892(76)4,073(85)3 6.6 5,459(91)34.0
(注)カッコ内はそれぞれのピークをつけた年.なお,輸送用機械,精密機械,窯業・土石製品,
石油製品・石炭製品については75年以前の投資額が与えられていないため,75年より前の
ピークの欄には76年の数字を入れ,増大率もそこから計算した.また,これらの部門をそ
の一部として含んでいる基礎素材部門全体及び加工組立部門全体についても同様である.
(出所)第1-3表 に同じ.
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業全体の75.8%の半分以下の増大 にとどまったが,85年から91年にかけては
80.3%と大きく増大 し,製造業全体の81.3%とほぼ同じ増大率 となっている。
基礎素材部門を個々に見てみると,まず,鉄鋼業では77年以降長い間76年の投
資額を下回っていたのであるが,平 成景気の間にこの76年の水準か ら23.2%の伸
びを達成している。非鉄金属では74年から85年にかけては24.0%しか増大 してい
ないが,85年から91年にかけては102.9%という非常に大きな増大を記録している。
金属製品では平成景気における伸びは74年から84年にかけての伸びにやや及んで
いないが,84.3%という製造業全体の伸びを越える高い伸びを記録している。窯
業 ・土石製品でも平成景気における伸びは76年から85年にかけての伸びに及んで
いないが,81.5%というやはり製造業全体の伸びを上回る高い伸びとなっている。
化学では74年から85年にかけては24.7%しか増大していないが,平 成景気におい
ては67.1%とこれを大きく越える伸びを記録 している。石油製品 ・石炭製品では86
年以前は76年の水準以下で低迷 していたが,この循環ではこの76年の水準を83.5%
も越えている。パルプ ・紙 ・紙加工品では74年から86年にかけては44.1%しか増
大していないが,平成景気では75,8%とこれを大きく越える伸びとなっている。
以上のように,基礎素材部門でもそれぞれの部門で増大率にばらつきはある
が,い ずれの部門においても平成景気ではそれまでに比べれば設備投資が大 き
く伸びたのであり,これが平成景気における設備投資拡大の一つの大きな特徴
となっているのである8)。
8)金 属製品 と窯業 ・土石製品では前
の期聞の増大率の方が平成景気に
おける増大率 よりも大 きくなって
いるので若干補足 してお くと,金
属製品では,付 表のように,平 成
景気における伸 びは75年以降の ど
の循環における伸びよりも大 きく
なっている。 また,窯 業 ・土石製
品では76年か ら85年にかけての増
大率 が118.1%と比 較 的大 き く
なっているが,76年の投資額は75
年以前のピークと見 られる73年と
付表 金属製品の設備投資の第8,9,8,
10,11循環 にお け る ピークの前 の
ピークからの増大率
(単位 億円,%)
前 の ピー ク 各循環でのピー ク 増大率
第8循環
第9循環
第10循環
第11循環
3,245(74)
3,245(74)
4,946(80)
6,275(84)
2,986(76)
4,946(80)
6,275(84)
11,565(91)
一8.0
52.4
26.9
84.3
(注)カッコ内 は そ れぞ れ の ピー ク をつ け た年.
なお,各 循 環 の 期 間 につ い て は第1-5表
の注 を参照.
(出所)第1-3表 に 同 じ。
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他方,こ の ような基礎素
材部門での設備投資のそれ
までに比べ ての順調 な拡大
に対 して,加 工組立部門で
は設備投 資の伸 びはそれま
でに比べて大幅に落ちてし
まったのであ り,こ れもま
た,平 成景気 における設備
投資拡大の大 きな特徴 とな
っているのである。
第3-2表 に見 られるよ
うに,平 成景気 においては
加工組立部門の設備投資の
伸 びは69.2%にす ぎず,製
造業全体 の伸び81.3%を大
きく下回っている。しかも,
この表からす ぐわかるよう
に,そ の原因は今 まで設備
投資の拡大を主導 して きた
電気機械 と精密機械の両部
門において伸 びが製造業全
第3-3表 製造業全体,電 気機械,精 密機械の
設備投資の第9,10,11循環における
ピークの前のピークからの増大率
(単位 億円,%)
製 造 業 全 体
前の ピーク 各循環でのピーク 増大率
第9循 環
第10循環
第11循環
76,303(74)
101,343(82)
134,175(85)
101,343(82)
134,175(85)
243,272(91)
3 .8
32.4
8 .3
電 気 機 械
前の ピーク 各循環でのピーク 増大率
第9循 環
第10循環
第11循環
6,474(77)
15,893(81)
30,695(85)
15β93(81)
30,695(85)
47,936(91)
145.5
93.1
56.2
精 密 機 械
前のピーク 各循環でのピーク 増大率
第9循 環
第10循環
第11循環
1,068(77)
2,610(81)
4,073(85)
2,610(81)
4,073(85)
5,459(91)
144.4
6.1
34.0
(注)各循環の期間については第1-5表 の注を
参照.カ ッコ内はそれぞれのピークをつけた
年.な お,第3-2表 の注のように,精 密機
械 に関しては75年以前の投資額が与えられて
いないため,77年の投資額が第9循環でのピー
クに対する前のピークとなるかどうか確定で
きないのであるが,生 産の動向や設備投資の
77年の伸 び率から考 えてその ように推測 され
るので,前 のピークの欄には77年の投資額を
入れておいた.
(出所)第1-3表 に同 じ.
体の伸びを大 きく下回ってしまったことにあるのである。
そこで,電 気機械 と精密機械の両部門について,平 成景気(第11循環)と そ
れに先立つ2つ の循環における設備投資のピークの前のピークか らの増大率の
推移 を,製 造業全体におけるそれと比較 しなが ら見てみると(第3-3表),
比べると半分程度だったと考えられるのであ り,し たがって,73年か ら計算する
と増大率は大幅に落ちるもの と推測される(こ の点については,前 掲拙稿 「停滞
傾向持続下の景気拡大」,101pを参照)。
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電気機械においては第9循 環では145.5%という極めて高い伸 びを記録 してい
たし,続く第10循環でもまだ100%近くの高い伸びを維持 していた。ところが,
平成景気においては56.2%と製造業全体の伸び81.3%を大 きく下回る低い伸 び
にとどまったのである。精密機械においても第9循 環では電気機械に近い極め
て高い伸びを記録 していた。続 く第10循環では伸びを大 きく落 してしまったが,
それでもまだ製造業全体の伸びを越えていた。 ところが,平 成景気では伸びを
さらに一層落 してしまい,製 造業全体の半分にも及ばない低い伸びにとどまっ
たのである。
このようなわけで,そ れまでの循環で設備投資の拡大を主導 して きた電気機
械 と精密機械の両部門において設備投資の伸びが大きく落ちてしまったのであ
り,これも平成景気での設備投資拡大 におけるもう一つの大 きな特徴 として指
摘することができるのである。
2.設備投資拡大の主軸 とその移行
(1)電気機械工業における設備投資の拡大
以上のようなわけで,平 成景気においてはそれまで大きな伸びを記録 してい
た電気機械や精密機械で設備投資が大 きく伸び悩んだのに対 して,そ れまで長
く低迷 を続けていた基礎素材部門では設備投資が順調に拡大 したのであるが,
設備投資拡大の主軸を見失ってはならないであろう。
加工組立部門で設備投資が盛 り上が らないのに基礎素材部門で設備投資が盛
り上がることは考えにくいであろうから,や はり,設備投資全体 を主導 したの
は加工組立部門であると考えなければならないであろうし,加工組立部門の中
心 と言えばやは り電気機械工業や輸送機械工業以外ではありえないであろう。
そこで,こ れら両部門における設備投資の動向を第3-1表 で見てみると,
電気機械では87年にはまだ減少が続いていたが,88年には44.1%と表中のどの
部門よりも大 きな極 めて高い伸びを記録 している。しか し,この部門では,そ
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の後も2ケ タの伸びは維持したものの,89年,90年と伸びは15%程度に落ちて
しまい,設 備投資全体を主導するほどの力強 さは失われてしまった。
輸送機械では87年のマイナスの後,88年には2ケ タの伸びとなったが,まだ,
20%程度の伸びにとどまっていた。 しか し,89年になると35.3%と電気機械の
倍以上の極めて高い伸びとなり,90年にも21.2%と電気機械の15.6%を上回る
伸びを維持 した。
こうして見ると,設備投資の拡大が始まった88年には設備投資は電気機械 に
おける設備投資の拡大に主導されていたが,89年から90年にかけては設備投資
の拡大 を主導す る部門は電気機械から輸送機械に移行 したと考えることができ
るであろう。
このことを念頭 に置いて,以 下,両 部門における設備投資の拡大について考
察 してみることにしよう。
まず,電 気機械工業における設備投資の拡大について考察 してみると,上の
ように,こ の部門の設備投資は88年に44.1%と大 きく伸 びたのであるが,先 の
第2-11表に見 られるように,こ の年は生産 も15.7%と非常に高い伸びを記録
している。この年は電気機械工業のうちのどの項 目も10%近く乃至それ以上の
順調な伸びを記録 しているが,な かでも平均近 く乃至それを超える非常に高い
伸び となっているのは通信機械(28.2%),集積 回路(28.0%),電気計測器
(19.5%),電子計算機(15.6%),半導体素子(15.5%)である。これ らのうち,
電気計測器は伸び率は高 くなっているが,生 産はまだ前のピークを回復 してい
ないから考慮の外 に置 くと,残 るのは通信機械,集 積回路,電 子計算機,半 導
体素子 という電子機器や電子部品であり,これ らは先 に見たように,87年から
すでに生産が順調 に拡大 していたのである。 したがって,88年に電気機械工業
で設備投資が大 きく拡大 した基本的要因は,87年から順調に拡大 していたこれ
らの電子機器や電子部品の生産が88年になると全体 としてさらに一層順調に拡
大 したことにあると考えて間違いないであろう。
ところで,上 で見たように,電 気機械工業の設備投資は89年以降大 きく伸び
率を落して しまったのであるが,そ の原因を探るために,同 じ第2--11表でこ
平成景気の展開 97
れ らの電子機器や電子部品の生産のその後の伸びを見てみると,まず,通 信機
械 は89年には1.1%と伸びを大 きく落 してしまっている。90年には盛 り返 して
はいるが,10%をやや越える程度の伸びにとどまっている。電子計算機 も89年
には11.3%と前年に比べ伸びを落 しているし,90年には2.6%とさらに一層大
きく伸びを落してしまっている。集積回路 も89年には前年の28.0%から18.1%
へ と大 きく伸びを落 してしまい,90年には一1.0%と一挙にマイナスに転 じて し
まっている。半導体素子 も89年に7.7%と前年の半分程度に伸 びを落 した後,90
年には盛 り返しているが,ほ んのわずかにとどまっている。
こうい うわけで,そ の順調な拡大によって88年に設備投資の大きな拡大 をも
たらした電子機器や電子部品の生産はその後大 きく伸びを落してしまったので
あ り,そのことが電気機械工業の設備投資が89年以降大 きく伸び悩んでしまっ
た基本的原因であると考えられるのである。
そこで,次 に,87年から88年にかけて通信機械やコンピューターや半導体素
子や集積回路の生産が大きく伸びた原因,そ して,そ れらの生産がその後大き
く伸びを落 してしまった原因について考えてみることにしよう。
まず,通 信機械の生産が87年か ら88年にかけて大きく伸びたのは,第3-4
表からも推測 されるように,何 と言って も,85年4月か らの電気通信事業 にお
第3-4表 主な通信機械の生産額とその伸び率
(単位100万円,%)
年 合 計 電 話 機 ボタン電話装置 ファクシミリ 電子交換機
87
88
89
90
91
1,499,549
1,733,803
1,787,657
2,114,393
2,161,946
18.2
15.6
3.1
18.3
2.2
111,275
156,425
200,841
261,122
307,129
9.1
40.6
28.4
30.0
17.6
138,182
122,846
123,273
103,688
95,672
一24,2
-11
.1
0.3
-15
.9
-7.7
364,844
465,888
502,190
445,255
416,974
20.4
27.7
7.8
-11.3
-6.4
344,166
406,682
388,361
439,595
453,197
21.7
18.2
-4.5
13.2
3.1
年 符号伝送装置 単一通信装置 多重通信装置 車両用通信装置
87
88
89
90
91
221,409
228,064
195,875
372,887
334,847
108.0
3.0
-14.1
90.4
-10.2
79,207
84,127
95,710
87,887
115,591
18.9
6.2
13.8
-8.2
3 .5
139,432
134,533
147,812
201,046
168,737
一1
.0
-3.5
9.9
36.0
-16
.1
101,034
135,238
133,595
202,913
269,799
19.3
3.9
-1.2
51.9
33.0
(出所)通産大臣官房調査統計部編 『機械統計年報』より作成.
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主な電子計算機及び関連装置の生産額とその伸び率
(単位100万円,%)
年 合 計 汎 用 コ ンピ ュー ター パーソナルコンピューター オフ ィス コンピューター
87 4,292,43213.2 1,165,55318.3 382,9495.2 175,98317.8
88 4,957,0185.5 1,353,6146.1 488,26727.5 226,33928.6
89 5,514,48711.21,376,2211.7 798,93963.6 328,70145.2
90 5,675,2902.91,291,237一6.2 906,88613.5 349,1276.2
91 5,975,8105.3 1,456,76712.8 923,2671.8 419,03920.0
年 制御用 コンピュー ター 夕事部記憶装置 入出力装置 端末装置
87 56,0537.6 1,022,5937.0 772,36612.2 716,93519.8
88 99,17676.9 1,114,9059.0 914,25418.4 760,4636.1
89 119,45620.41,221,3719.5 905,746一〇.9 764,0530.5
90 118,342一〇 .9 1,199,433一1 .8 953,9815.3 856,28412.1
91 138,31916.91,248,6874.11,002,9955.1 786,736一8 .1
(出所)第3-4表 に同 じ.
第3-6表 電子部品,電子機器の輸出額とその伸び率
(単位100万円,%)
年 集積回路 半導体素子 電子計算機
87
88
89
90
91
592,373
845,707
1,147,781
1,101,296
1,111,998
13.2
42.8
35.7
-4.0
1.0
131,406
168,814
188,894
204,487
229,931
13.1
28.5
11.9
8.3
12.4
1,360,279
1,461,292
1,551,756
1,759,139
1,808,988
11.7
7.4
6.2
13.4
2.8
年 有線通信機器 無線通信機器
87
88
89
90
91
401,153
556,737
543,663
479,337
450,895
35.6
38.8
-2.3
-11.8
-5.9
250,770
267,996
293,532
347,285
388,209
4.5
6.9
9.5
18.3
11.8
(出所)通 産省監修 『電子工業年鑑』1997年版,電 波新聞社,193pよ
り作成.
ける規制緩和 によって多数の企業が通信事業に参入し,そ れにともなって通信
設備 に対する需要が増大 したこと,及び,そ の規制緩和 と同時に行われた電話
機販売の 自由化 によって,様々な機能を持った電話機が生産されるようになり,
それに対する需要が拡大 したことによるであろう。また,こ の通信機械に関 し
ては,第3-6表 の87年から88年にかけての有線通信機器の輸出の大 きな拡大か
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ら窺えるように,輸出の拡大も生産の拡大に重要な役割を果したものと思われる。
コンピュー ターに関 しては,第3-5表 か らも推測 されるように,銀 行にお
ける第3次 オンラインの展開や流通業におけるボスシステムの普及,企 業や個
人におけるオフィスコンピューターやパーソナルコンピューターの普及 といっ
たことが87年か ら88年にかけての生産拡大の基本的要因であると考えられる。
半導体素子や集積回路の生産拡大については,も ちろん,上 のような通信機
械やコンピューターの生産の順調な拡大による電子部品需要の拡大がその基本
的要因と考えられるが,第3-6表 に見 られるように,先 の通信機械の場合 と
同様,こ れらに関しても87年から88年にかけて輸出が大 きく拡大 しているので
あ り,こ うした輸出の大きな拡大も,こ れらの生産の拡大 に重要な役割を果 し
たと考えられる。
以上のようなわけで,電気通信事業における規制緩和や情報化の進展,及び,
輸出の拡大が87年から88年にかけての上のような電子機i器や電子部品の生産拡
大の基本的要因であると考えられる。
しか し,こ うした要因,あ るいは,そ の効果は決 して長続 きしなかった。
コンピューターの生産が89年から90年にかけて伸びを落していった主な要因
は,第3-5表 か らわかるように,汎 用コンピュー ターの生産が急激に低迷 し
ていったことにあるが,こ れは主に銀行における第3次 オンラインや流通業に
おけるボスシステムといった大規模 な情報化の展開が一段落したことによるも
のであると考えられる。
通信機械でも電子交換機や符号伝送装置の生産が89年にはマイナスとなって
しまっていることか らわかるように,89年には規制緩和の効果が大 きく薄れて
しまったし,第3-6表 の有線通信機器の輸出の減少に表わされているファク
シミリの輸出の減少によってファクシミリの生産が伸びを大 きく落 してしまっ
たため,89年には通信機械の生産は全体 として も伸びを大 きく落して しまった。
90年にはNTTの デジタル化投資の拡大を主な要因として内需が拡大 し9),電
9)こ れについては通産省監修 『電子工業年鑑』1992年版,電 波新聞社,437-439p
参照。
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子交換機や符号伝送装置の生産が大きく伸びたため,一 時的に大 きく盛 り返 し
たが,コ ンピューターと通信機械の生産額の合計の伸びを高めるまでには至 ら
なかった10)。
こうした,電 子機器の生産の伸びの鈍化を主な要因として,89年にはまだ輸
出が大 きく拡大 していたにもかかわらず,そ の年集積回路の生産は大 きく伸び
を落 してしまったし,90年には輸出が一挙に減少に転 じてしまったため,生 産
も89年の20%近くの伸びか ら一挙に減少に転 じてしまった。
半導体素子 に関 しても,第2-11表の生産の伸びと第3-6表 の輸出の伸び
を比較すればわかるように,89年には主に内需の低迷によって,90年には輸出
の伸びの鈍化によって,89年か ら90年にかけて生産の伸びは1ケ タに落ちて し
まった。
以上のようなわけで,情 報化の進展や規制緩和の効果は長 くは続かなかった
のであ り,輸出も89年乃至90年には伸びの鈍化 または減少に向かったため,そ
れまで順調な伸びを記録 していた電子機器や電子部品の生産 も89年以降伸びを
大 きく落 してしまうことになったのであ り,そのため,電 気機械工業の設備投
資 も大きな伸び悩みを余儀な くされることになったのである。
(2)輸送機械工業における設備投資の拡大
先に見たように,輸 送機械工業の設備投資の伸びは88年にはまだ20%程度に
とどまっていたが,電 気機械工業における設備投資の伸 びが89年,90年と15%
程度にとどまる中で,輸 送機械工業におけるそれは89年には35.3%と極めて高
い伸びとなり,90年にも21.2%と電気機械工業のそれを上回る伸びを維持 し,89
年から90年にかけては設備投資拡大の主役 となった。そこで,次 に,こ の輸送
機械工業における設備投資拡大の要因について検討 してみることに しよう。
10)第3-4表 の通信機i械の合計額と第3-5表 の電子計算機i及び関連装置の合計額
を加えて伸 び率 を計算 してみると,87年か ら90年にかけて,そ れぞれ14.4%,
15.5%,9.1%,6.7%となる。
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輸送機械工業における設備投資は乗用車の生産動向によって規定されている
と考えられるから,乗用車の生産に注目してみると,先 の第2-10表に見 られ
るように,87年,88年はそれぞれ1.8%,5.1%と振わなかったが,89年,90年
はそれぞれ14,5%,11.2%と2ケタの伸びを続けている。乗用車の生産が2ケ
タの伸びを記録 したのは80年以来久々のことであ り,この久々の2ケ タの伸 び
にちょうど対応 して設備投資の盛 り上が りが起ったのであるから,輸送機械工
業における設備投資拡大の要因はやは りこの89年から90年にかけての乗用車生
産の順調な拡大にあると考 えて間違いないであろう。
第3--7表 乗用車の生産台数とその伸び率
(単位 台,%)
年 合 計 小型自動車 普通自動車 軽自動車
86 7,809,8092.17,175,1212.6 500,147 1.1 134,541一16 .2
87 7,891,0871.07,174,763一〇 .0 588,57517.7 127,749一5.0
88 8,198,4003.9 7,307,2391.8 735,05324.9 156,10822.2
89 9,052,40610.47,291,224一〇.2 1,318,46379.4 442,719183.6
90 9,947,9729.9 7,36L2241.01,750,78332.8 835,96588.8
91 9,753,069一2 .0 6,845,069一7 .0 2,064,35117.9 843,6490.9
(出所)第3-4表 に同じ.
そこで,乗 用車の生産を車種別に詳しく見てみると,第3-7表 のように,
小型 自動車の生産は87年か ら90年にかけて700万台前半で低迷 しているが,普
通 自動車の生産はこの間急激 に拡大 している。すでに87年か ら88年にかけて
20%近くか ら25%近くへ と伸 び率を高めていたが,設 備投資が大きく拡大 した
89年には79.4%と目ざましい伸びを記録 し,90年にも伸び率は落ちたものの,
まだ32.8%と極めて高い伸びを維持 している。その結果,90年の生産台数は175
万台を越え,86年の3倍 を越 えるまでとなっている。この他,軽 自動車の生産
も88年から90年にかけて,特 に,89年か ら90年にかけて目ざましい伸びを記録
しているが,軽 自動車は金額があま り大きくないから考慮の外 に置 くことが許
されるであろう。
こういうわけで,89年から90年にかけての乗用車生産の拡大は主に普通自動
車の生産拡大によるものであるので,普 通自動車 について,こ のように生産が
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第3-8表 普通車の新車登録台数と輸出台数及びそれらの伸び率
(単位 台,%)
年 登 録 台 数 (国 産 車) (輸 入 車) 輸 出 台 数
86 81,30010.4 54,3391.4 26,96134.6 626,464一1.4
87 111,50737.2 73,25834.8 38,24941.9 718,71814.7
88 164,45147.5 112,40953.4 52,04236.1 878,57022.2
89 276,72968.3 193,01471.7 83,71560.91,246,59041.9
90 455,77464.7 344,12078.3 111,65433.41,498,26120.2
91 663,24145.5 556,46561.7 106,776一4 .4 1,459,259一2.6
(出所)登 録台数は日刊 自動車新聞社編 『自動車産業ハンドブック』より,輸出
台数は通産省編 『通商白書 各論』より作成.
大 きく拡大 した要因について検討 してみることにしよう。
第3-8表 に見 られるように,普通 自動車の国産車新車登録台数は87年から
91年にかけて急増 してお り,特に89年,90年には70%を越える目ざましい伸び
を記録 している。こうした急増の結果,86年から91年にかけての5年 間で国産
車登録台数は実に10.2倍という大 きな増大となっている。また,輸 入車の新車
登録台数の方は国産車よ り一年早 く86年か ら極めて高い伸びを続けている。こ
のように,普通 自動車の販売はバブルが始まるとすぐ急増 しているのであり,
このことか ら見て,バ ブルの発生が普通 自動車の生産拡大の基本的要因の一つ
であることは問違いないであろう。
しかし,この間,普通 自動車に関しては,同じ第3-8表 に見 られるように,
輸出も大きく増大 している。輸出台数の伸 びは87年にはまだ15%程度にとどま
っていたが,88年には20%を越え,89年には40%を越える極めて高い伸びとなっ
ている。そ して,90年にもまだ20%を越 える高い伸びを維持 している。
こういうわけで,バ ブルによる国内販売の急増 と輸出の増大によって普通 自
動車の生産が87年以降急増 していったのであ り,これが輸送機械工業における
設備投資の拡大をもた らした基本的要因であると考えられるのである。
3.基礎素材部門における設備投資の拡大
以上,平成景気における設備投資拡大の主軸としての電気機械工業と輸送機
平成景気の展開 ヱ03
械工業における設備投資の拡大について見てきたが,先 に見たように,平成景
気においては基礎素材部門において も設備投資がそれまでの低迷に比べるとか
なり順調に拡大 した。そこで,次に,その要因について考えてみることにしたい。
基礎素材部門で設備投資が拡大 した要因は,一つにはもちろん電気機械工業
や輸送機械工業で生産や設備投資が拡大 したことにあ り,それが基礎的要因で
あると考え られるが,しかし,それだけでは説明がつかないであろう。なぜなら,
平成景気に先立つ70年代末から80年代初めにかけての第9循 環においても,ま
た,80年代半ばの第10循環において も電気機i械工業や精密機i械工業や輸送機i械
工業で設備投資が拡大 したが,そ の時には基礎素材部門では設備投資は極めて
停滞 していたか らである11)。
ところで,基 礎素材部門における設備投資の順調な拡大は第2-10表と第3
-1表 とからわかるように,そ こにおける生産の順調な拡大 と照応 している。
したがって,基 礎素材部門における設備投資の順調な拡大は基本的に言ってそ
こにおける生産の順調 な拡大の結果であると考えられるが,そ れではこの生産
の順調な拡大をもたらした基礎素材部門に対する需要の順調な拡大は電気機械
工業や輸送機械工業から以外ではいったいどこから来たと考えるべきであろうか。
公共事業が基礎素材部門の生産の順調な拡大を可能にする程大 きなものでな
かったことはすでに見た。そしてまた,第3-9表 から輸出についても同様な
ことが言える12)。そ うだとすれば,後 に残る要因としてはやはり超低金利や
バブルによる不動産 ・金融取引,個 人消費の拡大によるそれ らに関連する部門
における設備投資の拡大以外にはないであろう。
そこで,そ うした部門における設備投資の動向について見てみることにした
いが,そ の前に,個 人消費の拡大やその要因について,い くつかの点を確認 し
てお くことに しよう。
11)この点に関 して詳 しくは,前 掲拙稿 「停滞傾向持続下の景気拡大」,96-102p,
130-135pを参照。
12)鉱物性燃料においては87年及び89年か ら90年にかけて,ま た,紙 類及び同製品に
おいては90年に輸出が大 きく伸びているが,こ れらの部門では輸 出比率が小 さい
か ら,輸 出の増大が生産や設備投資 に与える影響はわずかであると考 えられる。
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第3-9表 基礎素材部門の輸出動向
年 鉄 鋼 非鉄金属 金属製晶 非金属鉱物製品
75
00
04
0
1↓
8
8
8
0ゾ
0ゾ
143.7
132.7
112.7
100.0
106.0
一9
.1
-7
.7
-15 .1
-11
.3
6.0
99.8
91.2
87.2
100.0
96.1
0.7
-8.6
-4.4
14.7
-3.9
106.4
97.3
99.5
100.0
97.7
一20
.8
-8
.6
2.3
0.5
-2
.3
84.2
85.9
91.9
100.0
101.8
一3
.2
2.0
7.0
8.8
1.8
年 鉱物性燃料 紙類及び同製晶
7
8
Qゾ
0
1888QゾQげ
84.5
87.0
92.2
100.0
105.9
11.2
3.0
6.0
8.5
5.9
71.3
52.2
73.0
100.0
109.9
43.2
-26.8
39.8
37.0
9.9
1,040
881
808
1,204
1,357
一〇
.5
-15
.3
-8
.3
49.0
12.7
(注)「紙類及び同製品」以外は輸出数量指数(1990年=100)とその伸び率.
「紙類及び同製晶」は輸出重量 とその伸び率で,重量の単位は1,000トン.
伸び率の単位 はいずれも%.
(出所)前 出 『外 国貿易概況』及び 『通商白書 各論』 より作成.
第3-10表 家計の形態別最終消費支出(平成2
経済企画庁の国民経済計算 年基準,実質)の伸び率(%)
によると(第3-10表),87
年から90年にかけて個人消費
は4%台 の順調 な伸びを続 け
ている。このうち,非耐久財
消費は1%台 ～2%台 の低い
伸びにとどまっているが,耐
久財消費はこの間15%近くか
ら20%を越える極めて高い伸(出 所)経 済企画庁編 『平成2年 基準改訂 国民
びを続けている。また,サ ー 経済計算報告』,及び,同 『国民経済計算
年報』平成8年版より作成.ビス消費や半耐久財消費もそ
れほど高 くはないが,前 の好況期(83～85年)と比べると一段高い伸びとなっ
ている。
こうして,こ の間,耐久財消費を初めとして個人消費が順調な伸びを続けた
のであるが,次 に,そ の要因について検討 してみることにしよう。
年 国内家計最終消 費 支 出 耐久財
サ ー
ビ ス
半 耐
久 財
非 耐
久 財
83 3.3 9.1 3.5 2.2 2.5
84 2.6 6.4 3.7 1.9 0.5
85 3.3 6.7 3.5 3.1 2.4
86 3.3 12.5 4.4 2.9 一〇 .0
87 4.1 17.3 4.5 3.0 1.2
88 4.8 22.5 4.8 3.1 1.4
89 4.7 17.2 4.9 3.9 1.3
90 4.5 14.4 3.8 4.9 2.7
91 2.6 5.7 3.1 1.6 0.8
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総務庁の家計調査によると(第
3-11表),勤労者世帯の消費支
出の伸びは名 目で87年は0.8%と
低かったものの,88年から90年に
かけては3%～4%台 の堅調な伸
びとなっている。 しか し,89年か
ら90年にかけては消 費者物価 も
第3-11表
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消費支出の伸び率
(単位%)
年
全世帯 勤労者世帯 勤労者以外の世帯
名目 実質 名目 実質 名目 実質
7σ
8
0ゾ
088
QO
Qゾ
1.7
3.6
2.8
3.9
1.9
3.1
0.5
0.8
0.8
3.8
3.0
4.8
1.0
3.3
0.7
1.6
4.1
2.7
1.9
3.2
4.3
2.2
-0.4
0.1
(出所)総務庁編 『家計調査年報』
2%台か ら3%台 の上昇 となったため,実 質では88年を除いて0%台 から1%
台の非常に低 い伸びに とどまっている。勤労者以外の世帯では87年に実質で
4.3%とかなり高い伸 びを記録 したが,続 く88年にはその半分程度に伸 びが落
ちてしまい,89年か ら90年にかけてはマイナスと横ばいに終っている。
これ らの結果,全 世帯では88年には3.1%とまずまずの伸びを記録 したが,
その他の年は2%に も満たない低い伸びにとどまってお り,特 に,89年から90
年にかけては0%台 の極めて低い伸びに終っている。
こうして,家 計調査における個人消費はこのように低い伸びに終ってお り,こ
れと先の国民経済計算における消費総額の順調な伸びとの問には大きなズレが生
じているが,こ れはこの間個人消費に大きな影響 を与える特殊な要因が働き,そ
の特殊な要因を家計調査が十分捉えることができなかったことによると考えるほ
かないであろう。そして,そ の特殊な要因のうちで一番大 きなものと言えばやは
り地価や株価の急騰による土地や株式資産の増大をおいて他にはないであろう。
第3-12表のように,地価の急上昇のため,そ れによる土地資産の増大を表
わす調整勘定は家計部門で86年か ら90年にかけて毎年100兆円を越えている。
特 に地価上昇が激 しかった87年には250兆円を越える巨額となっている。こう
した地価急騰 にともなう土地資産の増大の結果,土 地資産残高は85年の664兆
円余 りか ら90年の1,480兆円余 りへ5年 間で2倍 以上に増大 している。
また,株 式資産 も株価の急上昇のため,86年か ら89年にかけて毎年大きく増
大 している。86年に値上 り分が約32兆円と急増した後,87年にはそれは約23兆
円にとどまったが,88年にはいっきに51兆円余 りとなり,89年には65兆円余 り
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第3-12表 家計部門の土地資産残高,株式資産残高(年末)と調整勘定
(単位10億円,%)
土 地 資 産 株 式 資 産年 残 高 調整勘定 残 高 調整勘定
85 664,783.3(7.5)52,103.165,862.1(16.3)9,793.4
86 827,095.5(24.4)168,211.596,134.5(46.0)31,825.9
87 1,085,828.9(31.3)267,5 9.123,709.1(28.7)22,968.0
88 1,183,125.6(9.0)109,786.0173,428.7(40.2)51, 93.5
89 1,364,380,0(15.3)195,7 8.5237,338.6(36.9)65,166.8
90 1,480,205.8(8.5)133,535.4162,672.2(-31.5)一76,810.6
91 1,360,002.5(-8.1)一110,185.2 161,757.8(-0.6)1,990.3
(注)カッコ内は増大率.
(出所)前 出 『国民経済計算年報』平成8年 版 より作成.
とさらに一層増大 している。 こうした株価急騰 による株式資産の増大により,
家計部門の株式資産残高は85年の約66兆円か ら89年の約237兆円へ とわずか4
年の問に3.6倍となっている。
こうした,地 価や株価の急騰による土地や株式資産の増大が消費総額の増大
に大きな影響 を与えず にはおかなかったことは疑う余地がないであろう。
また,こ の間,消 費者信用 も大 きく増大 している(第3-13表)。消費者信
用残高は87年度か ら90年度にかけて2ケ タの伸びを続けてお り,特に,88年度
から89年度にかけては16%から20%近くの非常に高い伸びを続 けている。残高
の増大額は87年度にはそれまでの2～3兆 円を大 きく越えて約5兆 円に達 し,
88年度と89年度には8兆 円を越える巨
額に達している。そ して,90年度にも
まだそれに近い7兆 円という大 きな額
が続いている。このような消費者信用
の大 きな増大は超低金利の持続,し た
がってまた,地価や株価の急騰=バ ブ
ルと同 じ要因を基本的要因として発生
したもの と考えられる。そ して,こ れ
もまた,土 地や株式資産の増大ほどで
第3-・-13表消費者信用残高(住 宅以
外)の 推移
(単位10億円,%)
年度末 残 高 差 額 伸び率
86 38,542.63,320.6 9.4
87 43,494.24,951.612.8
88 51,822.38,328.119.1
89 60,124.48,302.116.0
90 67,081.56,957.111.6
91 70,836.83,755.3 5.6
(出所)第3-12表 に同じ.
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第3-14表 産業別雇用者数とその増大率及び90年の雇用者数と
86年のそれとの差
(単位 万人,%)
年 雇用者総数 農 林 業 ・漁業 ・鉱業 建 設 業 製 造 業
電気 ・ガス ・
熱供給 ・水道業
86 4,3791.5 52 2.0 415 0.2 1,229一〇 .5 32 一3 .0
87 4,428 1.1 52 0.0 412一〇.7 1,215一1 .1 31 一3 .1
88 4,5382.5 52 0.0 436 5.8 1,2452.5 31 0.0
89 4,6793.1 52 0.0 451 3.4 1,2762.5 30 一3 .2
90 4,8353.3 48 一7 .7 462 2.4 1β06 2.4 30 0.0
差 456 一4 47 77 一2
年
運 輸 ・
通 信 業
卸売・小売業,
飲 食 店
金融 ・保険,
不 動 産 業
サ ービス業 公 務
86 333 2.8 938 2.9 207 4.0 969 3.1 197一1 .0
87 328一1 .5 962 2.6 216 4.3 1,0084.0 198 0.5
88 331 0.9 990 2.9 216 0.0 1,0342.6 194 一2 .0
89 347 4.8 1,0162.6 225 4.2 1,0844.8 189一2 .6
90 353 1.7 1,0473.1 241 7.1 1,142 5.4 195 3.2
差 20 109 34 173 一2
(出所)総務庁編 『労働力調査年報』より作成.
はないにしても,この間の個人消費の拡大に大 きな役割を果 したと考えられるが,
この要因も,家計調査は十分捉えることができなかったのではないかと思われる。
以上のこの間働いた特殊な要因 とは性格 を異にするが,最 後 に考慮 しておか
なければならないのは,景気拡大にともなう雇用者数の増大についてである。
第3-14表のように,雇用者数の伸びは87年まで1%台 にとどまっていたが,88
年には83年以来5年 ぶ りに2%台 となり,その後は3%台 の高い伸 びを続けて
お り,86年から90年にかけての増大数は456万人 とい う非常に大 きな数となっ
ている。 こうした雇用者数の大きな増大 も,当然,こ の間における個人消費拡
大の重要な要因となったことは間違いないであろう。ただ,こ の要因は様々な
部門で設備投資が拡大 した結果 にほかならないのであ り13),したがって,こ
13)第3-14表で産業部門別 に86年か ら90年にかけての雇用者数の増大 を見てみ る
と,「製造業」においても77万人 とか なり大 きな数 となっているが,一 番大 きな
増大を記録 した 「サービス業」では173万人とこれだけですでに製造業 における
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の問における個人消費拡大の一次的,基 本的要因としては,同 じ超低金利の持
続を基本要因とする地価 ・株価の急騰による土地 ・株式資産の増大 と消費者信
用の増大 を挙げるのが正 しいであろう。
以上のようなわけで,87年から90年にかけて超低金利やバブルによる土地 ・
株式資産の増大や消費者信用の増大を一次的,基 本的要因として個人消費が順
調な拡大を続 けたのであるが,こ の個人消費の拡大 と同じ超低金利やバブルか
ら生 じた不動産 ・金融取引の拡大 によって,こ れ ら個人消費や不動産 ・金融取
引に関連する部門で設備投資が大 きく拡大 したのである。
そこで,次 に,そ うした部門における設備投資の拡大について見てみること
にしよう(第3-15表)。
まず,金 融 ・保険業や不動産業では87年にすでに20%を越 える伸びとなって
いるが,88年から89年にかけてはさらに一層伸び率を高め,不 動産業では35%
前後の極めて高い伸びとなっているし,金融 ・保険業でも30%近くの非常に高
い伸び となっている。
小売業では88年に30%近くの非常に高い伸びとなった後,89年には41.0%と
さらに一層伸び率を高め,90年にも35.6%とまだこれに近い極めて高い伸びを
維持 している。
陸運業では88年か ら89年にかけて40%近くの極めて高い伸びを続けている。
また,出 版 ・印刷業では88年に45%を越える極めて高い伸びを記録 した後,続
く89年は10%程度の伸びにとどまったが,90年にはまた盛 り返 し,30%近くの
非常に高い伸びとなっている14)。
増大数を大 きく上回る極めて大 きな数となっているし,こ れに 「卸売 ・小売業,
飲食店」の109万人,「建設業」の47万人,「金融 ・保険業,不動産業」の34万人,「運
輸 ・通信業」の20万人を加 えると383万人 という圧倒的な数になるのであ り,し
たがって,こ の間における雇用者数の増大は主 に非製造業において生 じたと言 う
ことがで きる。
14)陸運業や出版 ・印刷業における設備投資の拡大 は個人消費の拡大のみによるわけ
ではないであろうが,個 人消費の拡大も大 きな要因となっていることは間違いな
・いであろうし,特 に,出 版 ・印刷業については個人消費か らの間接的影響 も大 き
いと考えられるので,個 人消費関連部門 としてこの表に加えた。
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第3-一・15表不動産 ・金融及び個人消費関連諸部門の設備投資額とその伸び率
(単位 億円,%)
年 合 計 食 料 品 繊 維 衣服 ・その他の繊 維 製 品
87 80,32712.2 10,55315.3 3,794 一7.1 1,869 60.3
88 106,29232.3 13,64429.3 5,529 45.7 1,531一18 .1
89 137,65529.5 16,24419.1 5,661 2.4 2,547 66.4
90 164,01819.2 17,217 6.0 5,887 4.0 2,437 一4 .3
91 158,615一3.3 18,161 5.5 5,539 一5.9 2,195 一9 .9
年 出 版 ・ 印 刷 小 売 不 動 産 業 陸 運
87 4,616 13.6 15,28414.2 17,85824.2 13,55513.6
88 6,756 46.4 19,44727.2 24,23035.7 18,696 37.9
89 7,507 11.1 27,41541.0 32,35833.5 25,94138.8
90 9,613 28.1 37,16635.6 36,31112.2 27,177 4.8
91 8,796 一8 ,5 33,884一8 .8 32,358一10 .9 29,694 9.3
年 旅館 ・その他の
宿 泊 所
個 人 サ ー ビス 映 画 ・娯 楽 金 融 ・保険業
87 3,348一40 .6 2,868 67.8 6,582 8.3 14,36424.8
88 3,642 8.8 3,875 35.1 8,942 35.9 18,66229.9
89 4,587 25.9 3,248一16 .2 12,14735.8 23,70827.0
90 5,899 28.6 4,156 28.0 18,15549.5 27,52916.1
91 5,171 一12 .3 5,562 33.8 17,255一5.0 26,882一2 .4
(出所)「金融 ・保 険業」 は実質値(昭 和60年基準)で 経済企画庁編 『季刊 国民経
済計算』No.92,No.104より作成.そ の他は第1-3表 に同じ.な お,合
計からは 「金融 ・保険業」を除いている.
サービス業では映画 ・娯楽業での高い伸びが目立ってお り,88年から89年に
かけて35%を越 える極めて高い伸びを続けた後,90年には50%近くのさらに一
層高い伸びを記録 している。また,個人サービスでも89年に一時マイナスとなっ
た以外 は,そ の前の2年 もその後の2年 も極めて高い伸びを記録 している。ま
た,旅 館 ・その他の宿泊所で も89年から90年にかけて25%を越える非常に高い
伸びを続けている。
これらのほか,食 料品でも87年から89年にかけて設備投資が順調に拡大 して
お り,特 に88年には30%近くの非常 に高い伸びとなっているし,89年にもまだ
20%近くの高い伸びを維持 している。また,繊 維でも88年に,衣 服 ・その他
の繊維製品でも87年と89年に極めて高い伸びを記録 している。
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以上のようなわけで,超低金利の持続やバブルを背景として,こ の間,不動産
業や金融 ・保険業で,ま た,小売業や映画 ・娯楽業を中心 とする個人消費関連部
門で設備投資が大きく拡大 したのであ り,この結果,これらの部門の合計でも(但
し金融 ・保険業は資料の違いのため除く)88年か ら89年にかけては30%前後の非
常に高い伸びとなっているし,90年にもまだ20%近くの高い伸びが続いている。
こうした不動産 ・金融,個 人消費関連部門での設備投資の順調な拡大が,主
軸 としての電気機械工業や輸送機械工業における生産や設備投資の拡大に付 け
加わって,基 礎素材部門における生産や設備投資の順調な拡大が可能 となった
と考えられるのである。
総括と結論
以上,一 般に平成景気 と呼ばれている1986年末から91年初めにかけての景気
拡大の諸要因について分析 して きたが,最 後に,こ れまで述べてきたことを総
括するとともに,以 上の分析か ら出てくる90年代の日本経済を分析 してい くた
めに有益 と思われるい くつかの結論について述べてお くことにしよう。
平成景気においては景気回復は86年末から徐々に始まり,87年後半か ら本格
化 したが,こ の景気回復の主要な要因は,金 利の異常な低下及びそれを基本的
要因とする地価高騰 にともなう貸家を申心とする住宅建設の増大に求めること
ができる。
もっとも,こ れだけでは88年か らの設備投資の拡大をともなう本格的な景気
拡大へ と移行 してい くことは困難だったのであり,この要因に,半 導体素子や
集積回路や通信機械やコンピューターの生産の順調な拡大が加わ り,これが景
気回復にも重要な役割を果 し,景気回復がそうした本格的な景気拡大へ とつな
がってい く際にその主要な要因 として働いたのである。そして,こ れ らの電子
部品や電子機器の生産の順調な拡大は電気通信事業における規制緩和や情報化
の急速な進展,及 び,通信機器や半導体素子や集積回路における輸出の拡大に
よるものであったのである。
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こうして,こ れ らの電子部品や電子機器の生産拡大を主 な要因として,88年
に入って電気機械工業で設備投資の拡大が始まり,これを軸に他の部門で も設
備投資の拡大が始まるという形で景気は本格的な拡大局面へ と移行 していった
のである。
しか し,89年以降,規 制緩和や情報化の効果は薄れていったし,通信機器や
半導体素子や集積回路の輸出 も89年乃至90年には伸びの鈍化 または減少に向か
っていったため,電 気機械工業における生産や設備投資の伸 びは大 きく落ちて
いった。 しかし,こ れに代って,バ ブルや輸出の拡大を要因とする高級車の生
産拡大によって輸送機械工業で設備投資が大 きく拡大 してきたため,設 備投資
は全体 しても拡大を持続 し,景気は拡大を続けた。
こういうわけで,平 成景気においては設備投資の拡大は電気通信事業におけ
る規制緩和や情報化の急速な進展や輸 出の拡大による通信機械や コンピュー
ターや半導体の生産拡大にともなう電気機械工業における設備投資の拡大,及
び,そ れに続 くバブルと輸出の拡大による高級車生産の拡大にともなう輸送機
械工業における設備投資の拡大 を基礎的要因として生 じたのであるが,そ れだ
けでは平成景気における設備投資拡大での一つの特徴である基礎素材部門にお
ける設備投資の順調な拡大はむずか しかったのであって,こ の部門でも設備投
資が順調に拡大するためには,こ の部門に対 して上の両部門以外からも大 きな
需要が付け加わらなければならなかったのである。そして,そ の大きな需要は
主に,超低金利及びそれを基本的要因として発生 したバブルによる不動産 ・金
融取引,個 人消費の拡大によるそれ らに関連する部門での設備投資の拡大によ
ってもたらされたのである。
平成景気は以上のような論理で展 開されたと考えられるのであるが,こ の平
成景気の分析か らの結論 としてまず言いうることは,電 気機械工業が景気拡大
を主導す る力を大幅に失ってしまったということが事実 として明らかになった
ということである。 このことは,初 めに述べたように,86年までに生 じていた
貿易摩擦の激化や急激な円高からすでに推測することが可能であったのである
が,そ れが平成景気の展開によって事実 として明 らかになったのである。
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なるほど,平成景気においても,電気機械工業は,第2節 第3項 で述べたよ
うに,87年の景気回復において重要な役割を果 したし,ま た,第3節 第2項 で
述べたように,88年の設備投資の拡大においては主導的な役割を果 した。 しか
し,87年の景気回復にしても超低金利やバブルによる住宅建設の増大 という大
きな需要要因が主要な役割を果 したのであって,電 気機械工業における生産拡
大だけではとても景気回復 は不可能であったし,88年の電気機械工業における
設備投資の拡大にしても,伸 び率では44.1%と極めて高かったものの,こ れに
先立つ86年,87年の2年 間にわたり大きなマイナスが続いていたため,絶 対額
ではまだ前のピークである85年の水準 に及ばない低い水準にとどまっていたの
であ り15),したがって,設 備投資の拡大 を主導する力 も以前に比べ るとかな
り弱いものにとどまったと考えられるのである。しか も,その後,89年になっ
てようや く前のピークを越 えたが,そ の時にはすでに伸び率は大幅に落ちてし
まい,設 備投資の拡大 を主導できるほどの勢いは
なくなってしまったのである。
以上の事実の中に,電気機械工業が景気拡大 を
主導する力を大幅に失 って しまったことがはっき
りと示されているのであ り,も し,バ ブルが発生
しなかったな らば,景 気の拡大そのものが不可能
であったか,拡 大 したとしてもそれは極めて微弱
な拡大にとどまったであろうと推測することがで
きるのである。
ところで,こ のように,電気機械工業が景気拡
大を主導する力を大幅に失ってしまった最大の要
因はもちろん電気機械輸出の低迷である。たとえ
ば,前 の景気拡大においては,第4-1表 に見 ら
第4-1表
電気機械の輸出入
数量指数(1990年=
100)の伸び率(%)
年 輸 出 輸 入
82 一5 .0 0.8
83 15.7 3.2
84 23.1 31.8
85 4.8 一6 .0
86 2.5 8.9
87 0.0 37.8
88 10.7 47.3
89 4.5 22.6
90 5.4 16.8
91 5.0 7.8
(出所)第2-2表 に
同 じ.
15)第3-1表,第3-2表 に見 られるように,電 気機械工業の85年の設備投資額は
3兆695億円で,88年の投資額は2兆8,814億円であ り,88年の投資額は85年の投
資額 より1,900億円近 くも少なかったのである。
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れるように,電 気機械の輸出は数量で83年15.7%,84年23.1%と2年にわた り
大 きく伸びたのであるが,平 成景気においては87年の横ばいの後,88年によう
や く10%に達 したものの,そ の後は4%台 ～5%台 の低い伸びにとどまったの
である16)。
そして,こ うした電気機械輸出の低迷は85年9月のプラザ合意以来の急激な
円高や貿易摩擦の激化,ま た,そ れにともなう企業の海外進出やアジアMES
の追い上げによるものであ り,これらは同時に,同 じ第4-1表 に見 られるよ
うな輸入の持続的且つ大幅な増大をもたらしたのである。
平成景気の分析か らの結論 として次に言えることは,第一の点 と関連するが,
電気通信事業における規制緩和や情報化の進展が電気機械工業の生産や設備投
資の拡大 に与える効果はそれほど大 きなものではないということである。
電気機i械工業が87年の景気回復で重要な役割を果し,ま た,88年における設
備投資の拡大で主導的役割 を果すことができたのは,半 導体素子や集積回路や
通信機械やコンピューターの生産が順調に拡大 したからであるが,そ れには輸
出の拡大 とともに電気通信事業における規制緩和や銀行における第3次オンラ
インの展開,流 通業におけるボスシステムの普及を中心とする情報化の進展 も
重要な役割を果 したのであった。平成景気 においてはこうした電気機械工業の
拡大にとって極めて好都合な要因が働 き,それを主要要因の一つ として電気機
械工業の拡大が可能となったのであるが,上 で述べたように,こ うした極めて
好都合な要因が働いたにもかかわ らず,電 気機械工業の拡大力は以前に比べる
と相当弱いものにとどまったのである。 このことは,電 気通信事業 における規
制緩和や情報化の進展が電気機械工業の拡大力に与える効果はそれほど大 きな
ものではな く,それは電気機械輸出の低迷による電気機械工業の拡大力の減退
を埋め合わせるほどの力を持っていないということを意味 しているのである。
こうして,平 成景気の分析から電気通信事業における規制緩和や情報化の進
展が電気機械工業の拡大力に与える効果は決して大 きなものではないというこ
16)80年代後半以降の電気機械輸出の低迷につ いて詳 しくは,拙 稿 「最近の電気機i
械輸出の低迷 について」『商学討究』,第47巻第1号,1996年を参照。
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とが明 らかになったのであるが,こ のことは,90年代の 日本経済を分析 してい
く場合極めて重要な意味を持っている。なぜなら,90年代に入ってか らも電気
機械工業における拡大は結局の ところ電気通信事業における一層の規制緩和や
情報化の一層の進展に頼るほかなかったのだか らである6
第三に指摘すべきことは平成景気における輸出の役割に関 してである。前に
述べたように,輸出は全体 としては平成景気の問を通 じて極めて低迷 してお り,
景気拡大に対 して何 ら重要な役割を果 さなかったのであ り,その意味で言えば,
平成景気 は内需拡大による景気拡大であったと言ってよいのであるが,しかし,
電気機械工業や輸送機械工業 という主導的部門における生産や設備投資の拡大
では輸出は重要な役割を果 したのであ り,その意味では,輸 出はやは り景気拡
大に対 して重要な役割を果 したと言わなければならないのである。
まず,87年か ら88年にかけての電気機械工業の生産や設備投資の拡大では規
制緩和や情報化の進展 と並んで半導体素子や集積回路や通信機器の輸出の拡大
も重要な役割 を果 したのであ り,したがって,規 制緩和や情報化の進展 という
要因だけしか働かなかったならば,87年における景気回復や88年における設備
投資の拡大で電気機械工業が果 した役割はもっとずっと小さなものにとどまっ
たであろうし,し たがってまた,87年から88年にかけての景気の回復 ・拡大の
速度はもっとず っと緩やかなものにとどまったであろう。
また,89年から90年にかけて設備投資の拡大を主導した輸送機械工業におけ
る普通車の生産拡大においても,輸 出台数の方が国内販売台数 よりずっと大 き
かったことか らわかるように(第3-8表 参照),輸出の役割の方が内需 より
むしろ大きかったのであり,したがって,も し,普通車の輸出の大きな拡大が
なければ,輸 送機械工業における設備投資の伸びは実際よりかな り低 くなって
いたに違いないのである。 したがって,そ の場合には,輸 送機械工業が設備投
資の拡大を主導できたか どうか,し たがってまた,景 気拡大が89年から90年に
かけても持続できたかどうか疑わしいし,もし景気拡大が持続できた としても,
それは遥かに危 ういもの となっていたことは間違いないのである。
こういうわけで,平 成景気の間輸出は全体 としては低迷 してお り,この景気
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拡大は83年か ら85年にかけての景気拡大のような輸出主導の景気拡大ではなか
ったのであるが,輸 出はやはり景気拡大に対 して非常に重要な役割を果したの
である。そして,こ のことは,日 本経済の拡大にとって輸出が依然重要な意味
を持ち続けていることをはっきりと示 しているのであり,したがって,90年代
の日本経済の分析において も半導体やコンピューターなどの戦略的品目の輸出
の動向には十分注意を払 っていかなければならないのである。
最後に指摘 しておかなければならないのは,超 低金利やバブルか ら生 じた設
備投資の拡大に関 してである。輸送機械工業における設備投資の拡大をもた ら
した普通 自動車の生産拡大に対 しては輸出の拡大とともにバブルによる国内販
売の急増 も重要な役割 を果 した。 また,超 低金利やバブルによる不動産 ・金融
取引,個 人消費の拡大はそれ らに関連する部門で設備投資の大きな拡大 をもた
らした し,基礎素材部門での設備投資の久々の順調な拡大はこの不動産 ・金融,
個人消費関連部門における設備投資の拡大によって実際に可能となったのであ
る。
こうして,平 成景気における設備投資はそのかな り大 きな部分が超低金利や
バブルを要因として生み出されたのであるが,このことは,バブルの崩壊によっ
て輸送機械工業や不動産 ・金融,個 人消費関連部門,さ らには,こ れらの部門
での設備投資をもとに設備投資を拡大した基礎素材部門で膨大 な過剰設備が生
み出されことを意味するのである。 この膨大な過剰設備は90年代 に入ってから
長 く日本経済の拡大にとって足かせ として作用 し続けたであろうことは間違い
ないのであり,したがって,90年代の日本経済の分析 に際 しては当然この膨大
な過剰設備 にも十分注意を払って分析 を進めていかなければならないのであ
る。
以上,平 成景気の分析からの結論 として,輸 出の低迷を基本的要因として電
気機械工業の拡大力が大幅に落ちてしまったこと,電気通信事業 における規制
緩和や情報化の進展 も電気機械工業にそれほど大 きな拡大力 を付与するもので
はないこと,日 本経済の拡大にとって輸出が依然重要な意味 を持 ち続けている
こと,及 び,バ ブルの崩壊 によって輸送機械工業や不動産 ・金融,個 人消費関
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連部門さらには基礎素材部門で膨大な過剰資本が生じたことを明らかにした。
これ らの諸点はいずれも90年代に入ってか らの日本経済の分析にとって極め
て有益な手掛か りとなると思われるのであ り,今後 これ らを手掛か りとしなが
ら90年代の日本経済の分析 に進んでい くことにしたい。
[1997年7月28日脱稿]
